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本报告要点 

 存量风险持续缓解，零售财富加速发展.  
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中信银行 

存量风险持续缓解，零售财富加速发展 
 
[Table_Summar y]  

 战略提升、管理推动叠加组织优化，零售财富有望加速发展。 

2021年中信银行开启新三年战略，零售提升到第一战略，并提出以财富管

理为核心打造“新零售”，构建“财富管理、资产管理、综合融资”三大核心能

力。零售条线由前信用卡总裁吕天贵分管，并纳入前招行财富部副总王洪

栋任财富总经理。优秀管理层推动下，2021年零售组织架构体系优化调整，

总行提升专业化水平赋能一线，打通线上线下，提升财富服务能力。2022

年中信金控获批，或进一步助力公司零售财富业务快速增长。 

 对公业务优势仍在，战略客户和机构客户持续支撑存款优势 

中信银行传统对公优势仍在，对公贷款和存款均居于股份行第二，特别是

对公存款仍对业务形成了较好支撑。对公战略客户、机构客户优势持续，

存款贡献持续提升。战略客户主要为能源、建筑、装备制造、汽车等领域

龙头央企、地方国企等，过去几年贡献持续提升，2021年日均存款占比达

到 26%。在市政建设、国土住建、交通、教科文卫等机构客户上公司亦有

一定先发优势，存款贡献突出，2021年贡献日均存款占比 27%。 

 存量风险逐步缓解，资产质量或持续逐步改善 

2021年公司对公和零售不良率同时下行，从过去五年核销和已经确认不

良看，存量问题已获得较大处臵和暴露。过去几年制造业和批发零售行

业不良率逐步下降，房地产、建筑等有所上升。未来压力或主要来自房

地产，表内房地产贷款已经确认不良率较高，承担信用风险房地产融资

和不承担信用风险的代销等相对可比同业均较低。存量风险缓解伊始，

资产质量和拨备处于股份行中游，随着风控体系持续优化，资产质量及

拨备或持续改善。 

 估值 

中信银行的客户基础和资产负债结构凸显股份制银行的典型特征，对公

存款支撑信贷，手续费占比较高，零售贡献不断提升。公司存量风险持

续化解，对公业务传统优势仍在持续，零售财富战略强化，零售或快速

发展，改善手续费和零售存款，财务表现或亦逐步提升。 

2022年类同行业，公司经营仍将受到疫情扰动，业绩增速略缓，随着疫

情和经济修复，零售战略不断推进，业绩增长和盈利能力或逐步改善。

公司估值位于股份行低位，股息率 6.37%位于股份行高位，绝对收益可

期，相对估值或亦将提升。公司 2022年 PB0.41X，2023年 PB0.36X，维持

增持评级。 

 风险提示：资产质量压力反复，经济大幅下行超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummar y] 

     年结日: 12 月 31日 (人民币 百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业收入-扣除其他成本 194,731  204,557  213,058  231,676  254,526  
变动 (%) 3.81  5.05  4.16  8.74  9.86  
净利润 48,980  55,641  60,243  66,961  76,799  
变动 (%) 2.01  13.60  8.27  11.15  14.69  
净资产收益率(%) 10.82  11.42  11.18  11.10  11.36  
每股收益(元)  1.00   1.14   1.23   1.37   1.57  
原预测（元）  1.00   1.14   1.24   1.36   1.48  
变动（%）   (0.81) 0.74 6.01 
市盈率 (倍)  4.74   4.17   3.85   3.46   3.02  
市净率 (倍)  0.50   0.46   0.41   0.36   0.32  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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一、 中信银行历史沿革 

1、依托独特的金融+实业集团平台 

中信集团全称中国中信集团有限公司（原中国国际信托投资公司）。在邓小平同志支持下，由荣毅

仁同志于 1979 年创办的，定位是经济改革试点和对外开放窗口，是中国最早利用外资从事生产金融、

贸易和经济技术服务的国有企业集团，在很多领域进行了卓有成效的探索与创新。2002 年中国国际

信托投资公司进行体制改革，更名为中国中信集团公司，成为国家授权投资机构。2011 年中国中信

集团公司整体改制为国有独资公司，更名为中国中信集团有限公司（简称中信集团），并发起设立

了中国中信股份有限公司（简称中信股份）。2014年 8月，中信集团将中信股份 100%股权注入香港

上市公司中信泰富，实现了境外整体上市。 

中信集团目前主要涵盖综合金融、先进智造、先进材料、新消费和新型城镇化五大业务板块。2021

年中信集团连续第 13年上榜美国《财富》杂志世界 500强，位居第 115位。中信股份（SEHK：00267）

是香港恒生指数成份股之一。 

中信银行是中信集团最大的金融子公司、综合金融服务是中信集团最大的盈利来源。中信股份最大

的利润贡献是综合金融板块，2021 年利润贡献 64%，其中，中信银行贡献最大。中信银行存量客户

与早期集团业务发展和推动的有紧密的关系，集团内部随着各个子公司发展联动亦持续发展。中信

银行协同联合融资规模 2021 年 1.56万亿元，零售产品交叉销售规模达 876 亿，分别较同期增长 45%

和 95%； 拉动资产托管规模新增 2276 亿元。 

（本章参考资料：https://www.group.citic/html/About_CITIC/Brief_Introduction/）。 

 

2、中信银行依托集团、对公业务起家 

1985 年，中信公司在原来财务部的基础上成立了银行部，进一步扩展了对外融资、外汇交易、发放

贷款、国际结算、融资租赁和吸收存款等全面银行业务。1987 年，中信实业银行获得国务院和人民

银行批准成立，2005 年更名中信银行。中信银行建立之初，更多是在集团系统之中，在改革开放的

背景下，主要开展外汇、贸易和实业等对公方面的业务。 

（本章资料来源：http://finance.people.com.cn/GB/n1/2017/0919/c1004-29545213.html） 
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图表1. 中信银行股权结构 

 

资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

3、引入外部银行家，股份制改革、发展零售银行成为定位综合性商业银行 

2004 年招商银行副行长陈小宪加盟中信银行，任中国中信集团公司常务董事、副总经理，中信控股

有限责任公司执行董事，中信银行行长。中信银行经历强化风险管理、现代商业银行股份制改革，

较早开始零售银行发展，在信用卡、私人银行等方面均起步较早。2005 年公司从中信实业银行更名

为中信银行，2007年公司完成股份制改革、资本补充并实现 A+H上市。 

（本章资料来源：https://topics.gmw.cn/2019-01/17/content_32369188.htm） 
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二、 对公业务传统优势仍在 

1、对公业务规模持续行业前列，存款支撑较好 

中信银行建立之初，名为中信实业银行，对公业务上拥有传统优势，在对公存款上优势尤为突出。

从对公存贷款总量来看， 2021年对公贷款总额 2.3万亿，仅仅低于 5大行和浦发，居于商业银行第 7

位，对公存款仅仅低于 5大行和招行，居于商业银行第 7位。 

与股份行同业一样，公司业务为中信银行提供更多存款和流动性（见图表 4），支持对公和零售信

贷的投放。相比股份行同业，中信银行对公活期付息率较高，活期存款占比也较高。在对公方面，

通过战略客户、机构客户等核心客户链式营销，保持其对公存款优势，支持业务持续增长。 

 

图表2. 对公贷款规模（单位：百万元）  图表3. 对公存款（单位：百万元） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表4. 上市银行贷存比（单位：%） 

工商银行建设银行农业银行中国银行邮储银行交通银行招商银行浦发银行兴业银行中信银行民生银行光大银行平安银行华夏银行浙商银行北京银行上海银行江苏银行南京银行宁波银行杭州银行长沙银行成都银行重庆银行贵阳银行青岛银行苏州银行西安银行沪农商行渝农商行青农商行紫金银行无锡银行苏农银行江阴银行常熟银行张家港行

对公贷存比（不含票据）79% 79% 97% 78% 146% 80% 52% 69% 67% 59% 67% 66% 51% 107% 72% 81% 62% 67% 56% 48% 48% 64% 62% 88% 89% 71% 73% 87% 86% 176% 145% 100% 87% 87% 117% 87% 88%

对公贷存比 82% 81% 101% 82% 181% 83% 61% 82% 73% 70% 74% 69% 57% 117% 79% 89% 70% 77% 61% 55% 51% 69% 63% 99% 89% 75% 88% 98% 101% 187% 153% 121% 102% 105% 145% 100% 106%

零售贷存比 57% 64% 48% 73% 34% 83% 125% 171% 224% 195% 194% 154% 230% 158% 128% 120% 98% 112% 86% 117% 141% 67% 43% 72% 32% 60% 59% 62% 42% 36% 36% 39% 25% 38% 25% 66% 56%  

资料来源：上市公司公告，中银证券 

注：本表存款其他存款归入对公存款，测算可能有误差。 

 

图表 5. 2021 上市银行存款结构对比（公告平均余额数据） 

工商银行建设银行农业银行中国银行邮储银行交通银行招商银行浦发银行兴业银行中信银行民生银行光大银行平安银行华夏银行浙商银行上海银行南京银行宁波银行长沙银行成都银行重庆银行贵阳银行青岛银行苏州银行郑州银行沪农商行渝农商行青农商行无锡银行苏农银行常熟银行

    对公活期 29% 30% 26% 21% 8% 28% 40% 39% 35% 41% 34% 24% 29% 34% 32% 31% 25% 37% 35% 39% 22% 28% 36% 28% 23% 32% 15% 29% 21% 31% 20%

    对公定期 20% 18% 14% 15% 4% 37% 25% 37% 47% 39% 46% 52% 46% 46% 47% 43% 53% 42% 25% 24% 33% 34% 30% 26% 31% 19% 7% 20% 30% 18% 10%

    个人活期 21% 22% 28% 14% 26% 12% 24% 7% 8% 6% 6% 7% 8% 7% 4% 7% 4% 7% 15% 9% 5% 10% 8% 10% 8% 8% 16% 21% 9% 10% 11%

    个人定期 26% 29% 32% 21% 62% 23% 11% 17% 10% 14% 14% 16% 17% 13% 16% 19% 18% 13% 26% 28% 36% 28% 26% 31% 27% 41% 62% 26% 37% 35% 52%

其他 4% 2% 0% 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 4% 10% 0% 0% 4% 4% 7% 6%  

资料来源：上市公司公告，中银证券 

注：本表存款其他存款归入对公存款，测算可能有误差。 
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图表6. 对公定期存款付息率  图表7. 对公活期存款付息率 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

2、战略客户持续贡献存款 

强调总分行牵头提供综合金融服务方案、精细化管理提升核心战略客户贡献。持续优化战略客户经

营，建立并持续强化总行和分行对战略客户的牵头经营，继续深化以“主导营销、共担风险、组织

优化、绩效联动”为核心的战略客户“联营模式”体系，前中后台一体、总分支行联动。强调与集团金

融子公司协同，通过综合金融服务，对战略客户及其产业链、资金链等生态圈企业提供综合服务、

开展批量获客、推进产品交叉销售，有效提升了战略客户的综合价值贡献。强调精细化管理，2018

年提出，按照“一户一策、一户一团队”的原则，为战略客户提供差异化优质金融服务，对 167 家

总行级战略客户、1500 多家分行级战略客户及其产业链深耕细作。战略客户主要为央企、地方国企

等，行业层面主要是能源、建筑、装备制造、汽车、TMT、大消费等领域行业龙头客户。过去几年

战略客户贡献持续提升，特别是存款层面，2021年日均存款占比 26%。 

 

图表8. 战略客户日均存款及占比  图表9. 机构客户日均存款及占比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

3、机构业务和托管业务持续贡献存款 

公司较早介入的与财政、社保、教育、法律等机构客户，较早介入银政合作，在市政建设、国土住

建、交通、教科文卫等行业有一定先发优势，并形成了较好的客户积累，存款贡献突出。截至 2021

年机构客户达到 5万户，贡献日均存款 12284.91亿元，占比存款 27%。 

此外，托管业务优势持续，市场排名持续前列。中信银行托管业务起步较早，2021 年托管业务实现

收入 33.71亿元，托管规模 11.36万亿元，位于股份行行较好水平。托管业务对存款撬动效应持续提

升，带动存款沉淀日均余额 4304亿元，一般性企业存款日均余额 1351亿元。 
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图表10. 2021 年托管资产规模（单位：万亿）  图表11. 贷款区域分布（单位：亿元） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 2021N 银行对公信贷的行业结构 

贷款结构 工商银行建设银行农业银行中国银行邮储银行交通银行招商银行浦发银行兴业银行中信银行民生银行光大银行平安银行华夏银行浙商银行北京银行上海银行江苏银行南京银行宁波银行杭州银行长沙银行成都银行重庆银行贵阳银行青岛银行苏州银行西安银行郑州银行沪农商行渝农商行青农商行紫金银行无锡银行苏农银行江阴银行常熟银行张家港行
制造业 13% 15% 17% 20% 15% 17% 15% 18% 18% 15% 16% 18% 15% 13% 20% 11% 7% 20% 12% 26% 14% 15% 10% 12% 7% 21% 31% 9% 8% 16% 19% 13% 8% 26% 49% 49% 52% 37%
批发和零售业 4% 9% 6% 22% 6% 5% 7% 7% 10% 7% 12% 8% 10% 10% 14% 9% 8% 11% 11% 16% 7% 11% 7% 8% 11% 13% 14% 9% 16% 6% 6% 4% 19% 18% 12% 16% 8% 18%
基建 55% 50% 54% 31% 52% 49% 41% 38% 37% 44% 42% 39% 17% 48% 30% 42% 41% 36% 54% 39% 59% 39% 59% 55% 26% 31% 38% 34% 42% 21% 58% 55% 32% 38% 14% 24% 22% 24%

交通运输、仓储和邮政业 23% 18% 21% 19% 31% 18% 21% 8% 6% 6% 6% 5% 5% 4% 1% 7% 2% 2% 0% 3% 1% 2% 2% 1% 8% 2% 3% 3% 3% 4% 7% 23% 3% 2% 1% 1% 0% 2%
电力、燃气及水的生产和供应企业 9% 10% 10% 9% 10% 6% 9% 6% 5% 4% 4% 3% 2% 4% 2% 6% 0% 2% 1% 2% 1% 3% 3% 3% 1% 2% 2% 2% 1% 0% 8% 9% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
水利、环境和公共设施管理业 11% 6% 7% 3% 5% 9% 3% 7% 10% 16% 8% 17% 0% 11% 6% 11% 11% 10% 4% 6% 37% 23% 25% 25% 9% 13% 13% 18% 21% 0% 22% 11% 14% 5% 1% 8% 9% 5%
租赁和商务服务业 13% 17% 15% 0% 6% 16% 8% 17% 16% 19% 24% 13% 10% 28% 22% 18% 28% 22% 48% 28% 20% 11% 29% 25% 8% 13% 20% 11% 17% 18% 21% 13% 13% 30% 10% 12% 12% 14%
房地产业 6% 8% 9% 13% 6% 10% 19% 13% 14% 12% 17% 11% 27% 9% 19% 12% 20% 11% 6% 7% 11% 6% 9% 6% 9% 14% 7% 10% 18% 26% 2% 6% 8% 1% 2% 0% 2% 2%
建筑业 3% 4% 3% 3% 5% 4% 6% 7% 6% 4% 5% 7% 5% 7% 7% 5% 5% 5% 2% 6% 4% 15% 5% 10% 30% 19% 13% 17% 10% 3% 2% 3% 14% 4% 10% 6% 0% 7%
采掘业 2% 3% 2% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 0% 4% 0% 2% 2% 1% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 0% 0% 6% 1% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
其他 15% 10% 5% 7% 13% 10% 11% 12% 5% 15% -2% 15% 19% 10% 9% 11% 14% 8% 14% -6% 0% 11% 9% 7% 13% 9% -2% 10% 7% 27% 15% 15% 9% 7% 9% 9% 7%  

资料来源：上市公司公告，中银证券 
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三、 财富零售有望持续快速增长 

1、战略地位提升至首位，优秀管理者推动，零售组织架构调整 

（1）战略逐步提升，2021年新三年规划升至首位 

中信银行战略由 2015 年“一体两翼”（2015 年到 2017 年）到“三驾齐驱”（2018 年到 2020 年），

再到零售提升到第一战略，并且提出以财富管理为核心牵引打造“新零售”，构建“财富管理、资产管

理、综合融资”三大核心能力。 

从 2011年到 2021年中信银行零售贷款占比由 19%上升至 42%，上升幅度居股份行第二位，仅低于平

安。零售贷款增长较快，零售贷款中按揭和信用卡贷款占比较高。截至 2021年，零售贷款和零售存

款居于股份行较高水平。2021 年零售贷款股份行居于第二，仅低于招行，零售存款仅低于招行、浦

发，亦位于股份行较高水平。 

 

图表 13. 2021 年零售贷款（单位：百万元）  图表 14. 2021 年零售存款（单位：百万元） 

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

8000000

9000000

建

设

银

行

工

商

银

行

农

业

银

行

中

国

银

行

邮

储

银

行

招

商

银

行

交

通

银

行

中

信

银

行

平

安

银

行

浦

发

银

行

兴

业

银

行

民

生

银

行

光

大

银

行

华

夏

银

行

浙

商

银

行
零售贷款总额

 

 

0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

12000000

14000000

农

业

银

行

工

商

银

行

建

设

银

行

邮

储

银

行

中

国

银

行

交

通

银

行

招

商

银

行

浦

发

银

行

中

信

银

行

光

大

银

行

民

生

银

行

兴

业

银

行

平

安

银

行

华

夏

银

行

浙

商

银

行

零售存款
 

资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 15. 2021 年零售贷款占比增加（单位：%）  图表 16. 2021 年贷款投放结构 
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 贷款占比 招商银行浦发银行兴业银行中信银行民生银行光大银行平安银行华夏银行浙商银行
生息资产/总资产 98% 98% 98% 99% 96% 97% 98% 100% 97%
贷款比例 61% 60% 53% 61% 60% 58% 63% 60% 61%
   对公贷款/贷款 39% 50% 50% 48% 50% 54% 33% 64% 66%

   个人贷款/贷款 54% 40% 42% 42% 43% 43% 62% 29% 28%

按揭占比 25% 19% 25% 20% 15% 17% 9% 14% 7%
其他个人贷款占比 29% 21% 17% 22% 28% 26% 53% 16% 22%

信用卡 15% 9% 10% 11% 12% 14% 20% 8% 0%
   票据/贷款 8% 10% 7% 10% 7% 3% 5% 6% 6%
   其他/贷款 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  

资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

（2）优秀的管理层 

吕天贵副行长分管零售，此前曾任信用卡中心总裁。2003 年 1 月加入中信银行，在中信银行信用卡

中心工作，历任财务及法律部副总经理，营运部总经理，客户服务部总经理，信用卡中心总裁助理、

党委委员、副总裁。2014年 5月起担任中信银行信用卡中心党委书记，同年 11月起任信用卡中心总

裁。招商银行财富管理部副总经理王洪栋已正式入职中信银行，担任中信银行财富管理部总经理。 
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（3）组织架构调整 

2021年 11月，中信银行零售板块进行了组织架构调整。调整前的零售金融板块分为零售银行部、数

字金融部、私人银行部、个人信贷部、信用卡中心。调整将原零售银行部更名为零售金融部，负责

战略规划、资源统筹、经营分析、绩效考核等等，剥离经营职能，新设的财富管理部原零售银行部、

数字金融部的部分团队和职能被并入，调整之后的中信银行零售板块变为主抓考核规划的零售金融

部，和具有经营职能的财富管理、个贷、私行、信用卡。 

架构调整关注战略整合和组织效率，专业化总行赋能前台，加强数字化融合。第一，压缩管理层级，

提升管理效率。总行是零售业务发展的“总指挥”，以客户为中心，构建客户、产品、渠道一体化的敏

捷组织，快速响应市场变化。第二，线上线下团队整合。总行负责组建专业团队、搭建能力“中台”，

垂直向下赋能分行、支行，把专业能力提供给一线的业务团队。投产零售客户资产配臵系统，通过

建立自上而下、全流程、专业化的系统工具，全面支持总分行投研投顾构建组合策略，赋能支行理

财客户经理。发挥银行网点的作用和价值，推动网点场景生态获客，拓展网点对客户的“心理辐射

距离”。进一步加强数字化的融合和建设能力。 

公司组建总分行投资顾问队伍，帮助分支行提升服务中高端客户能力。在此基础上，建立“买方投顾”

服务模式，提升资产配臵专业能力，落实“1+1+N”（支行客户经理+分行投资顾问+总行投资顾问及集

团内外专家资源）服务模式，深耕一对一专人陪伴式服务，提升服务中高端客户的顾问能力，充实

财富顾问队伍。 

（资料来源：https://baijiahao.baidu.com/s?id=1727537361934020284&wfr=spider&for=pc ） 

（4）财富和理财等业务快速发展。 

公司零售 AUM居于股份行前列，且非存款非理财的代销等业务占比较高，处于行业中等偏上，反映

公司代销产品线较为丰富，在自有理财和其他产品代销方面均由较好表现。理财方面，信银理财拥

有货币类、固收类、权益类等十大产品线，产品体系完善，2021 年理财总规模 14033 亿元，新产品

规模 12667 亿元，居于股份行前列。 

 

图表 17.零售客户 AUM 拆解（单位：亿元）  图表 18. 零售客户 AUM 结构（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 

注：AUM并非标准的指标，各家口径或有差异。 

零售存款用零售活期+定期可以与全部个人存款有差异。 

理财数据可能部分被记录为存款，导致误差。 

 资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 19. 理财规模（单位：亿元）  图表 20.零售客户 AUM（单位：亿元） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

注：零售 AUM可能存在各行实际口径的差异。 

 

2、金控平台有望发力，促进零售财富发展 

2022年 3月 17日，人民银行批准了中国中信金融控股有限公司（筹）和北京金融控股集团有限公司

的金融控股公司设立许可。中信金控是在中信集团内部新设立金控公司，将承接中信旗下的金融牌

照和资产，包括中信银行、中信证券、中信信托、中信保诚人寿保险、中信消费金融有限公司等。 

中信银行是中信集团最大的金融子公司、综合金融服务是中信集团最大的盈利来源，金控平台设立

有利于中信银行综合金融拓展，特别是财富管理相关业务的发展。公司在年报中也明确表述：“银

行定位于中信集团协同的主平台，推动集团与银行更加全面深入的合作，全力赋能银行发展。”，

“在财富管理、资产管理、综合融资三大赛道布局上持续加力，充分发挥出银行在集团发展中的“压

舱石”和“顶梁柱”作用”，“向客户提供一站式、 定制化、多场景、全生命周期的专业化服务”。 

 

3、信用卡业务发展领先，资产质量改善 

中信银行信用卡总部位于深圳，公司信用卡业务起步比较早，在线上化、互联网平台合作方面都比

较早，场景化和数字化的理念上都较为领先。信用卡贷款规模持续居于行业前列，位于股份行前三，

仅低于招商银行和平安银行，在全部上市银行排名第六，超过中国银行和交通银行。交易量和发卡

量亦据行业前列，公布数据上市银行中，位于第五位。银行卡收入较高，手续费贡献也较高。 

2021年信用卡业务资产质量改善显著，2021年不良率降至 1.83%，较上年下降 55bp，不良率降至可比

银行较低水平。 

 

图表 21. 中信银行信用卡贷款规模（单位：百万元）  图表 22. 中信银行信用卡交易规模（单位：百万元） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 23. 中信银行信用卡发卡量（单位：万户）  图表 24. 中信银行卡收入（单位：百万元） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 25. 中信银行信用卡业务持续创新 

 

资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

创新推出 I 白金卡,  
10%酒店返现、航班延误 2 小时

赔付 1000 元 
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在业内首批实现自有 APP 支持银联二维码支付功 

能，支持超百家银行绑卡支付。 
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系列创新应用 

 

在业内率先推出并整合 Apple 

Pay、华为 Pay 和银联 HCE 云闪

付等手机支付产品，打造“中信

e 付”品牌，国内信用卡移动支

付市场保持领先。 
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四、财务分析：股份行特征显著，存量风险逐步出清 

净资产盈利能力和资产盈利能力股份行中等水平，公司主要指标均处于股份行中游，财务和经营特

征凸显股份行的特点。存量风险持续化解，信用成本压力或边际减弱。 

（1）中信银行资产盈利能力和资本盈利能力均位于股份行中等。从全部上市银行来看，公司资本盈

利能力处于行业中游，资产盈利能力偏弱，杠杆略高。（2）拆分来看公司净息差中等略弱，存贷利

差位于行业中等，贷款收益、非贷款收益偏低，负债成本来看，存款成本平稳，非存款成本较高。

手续费占比较高，银行卡等业务支撑较多。（3）成本收入比行业中游，2021 年阶段性上升。（4）

存量资产质量问题逐渐缓解，资产质量位于股份行中游，存量拨备股份行中游略偏弱。 

 

图表 26.  可比银行杜邦拆解对比 

2021N 招商银行 浦发银行 兴业银行 中信银行 民生银行 光大银行 平安银行 华夏银行 浙商银行

ROAA 1.36% 0.67% 1.02% 0.72% 0.50% 0.77% 0.77% 0.68% 0.60%
ROAE 17.0% 8.8% 13.9% 10.7% 6.6% 10.6% 10.9% 9.0% 9.8%

利息收入 3.71% 3.74% 3.82% 3.94% 3.99% 4.07% 4.55% 4.32% 4.28%

利息支出 -1.40% -2.05% -2.05% -2.04% -2.19% -2.08% -1.99% -2.07% -2.34%

净利息收入 2.32% 1.69% 1.77% 1.90% 1.81% 1.99% 2.56% 2.25% 1.94%

净手续费收入 1.07% 0.36% 0.52% 0.46% 0.40% 0.48% 0.70% 0.26% 0.19%

净其他非息收入 0.37% 0.32% 0.40% 0.27% 0.22% 0.24% 0.34% 0.20% 0.39%

净非利息收入 1.45% 0.68% 0.92% 0.73% 0.62% 0.72% 1.04% 0.46% 0.58%

营业收入 3.76% 2.37% 2.68% 2.63% 2.43% 2.71% 3.61% 2.71% 2.51%

税金及附加 -0.03% -0.02% -0.03% -0.03% -0.03% -0.03% -0.04% -0.03% -0.04%

业务及管理费 -1.25% -0.62% -0.67% -0.77% -0.71% -0.76% -1.02% -0.79% -0.64%

营业费用及营业税 -1.28% -0.65% -0.70% -0.80% -0.74% -0.79% -1.06% -0.82% -0.68%
营业外收入及其他费用-0.05% -0.02% -0.02% 0.00% -0.05% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00%

拨备前利润 2.44% 1.71% 1.97% 1.83% 1.65% 1.91% 2.55% 1.89% 1.84%

资产减值损失 -0.75% -0.97% -0.81% -0.99% -1.13% -0.97% -1.57% -1.00% -1.15%

税前利润 1.68% 0.73% 1.16% 0.84% 0.51% 0.94% 0.98% 0.89% 0.69%

所得税 -0.31% -0.07% -0.14% -0.12% -0.01% -0.17% -0.20% -0.21% -0.10%

税后利润 1.37% 0.67% 1.02% 0.72% 0.50% 0.77% 0.77% 0.68% 0.60%

归母利润 1.36% 0.66% 1.00% 0.72% 0.49% 0.77% 0.77% 0.67% 0.58%  

资料来源：上市银行公告，中银证券 

 

图表 27. ROAE  图表 28. ROAA 
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资料来源：上市银行年报，中银证券  资料来源：上市银行年报，中银证券 
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图表 29. 上市银行 ROAE 
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资料来源：上市银行年报，中银证券 

 

图表 30. 上市银行 ROAA 
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资料来源：上市银行年报，中银证券 

 

图表 31. 上市银行 ROAE/ROAA 
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资料来源：上市银行年报，中银证券 
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1、息差略低，对公活期优势较为突出 

净息差相对可比股份行同业表现中等略偏低，主要资产方贷款和债券收益偏低，而存款成本较低，

负债成本有一定优势但不显著。 

中信银行净息差处于全部上市银行、股份行中等略偏低水平，源于资产方收益率较低，负债方成本

亦较低。公司存贷利差表现好于净息差。 

资产方收益率居于股份行中等偏低水平，主要原因贷款和债券收益均偏低。（1）资产结构与股份行

基本一致，贷款占比略高。贷款中，零售占比较高，其中按揭较高，票据占比较高。（2）资产方收

益率上，贷款收益率偏低，债券收益率亦偏低。贷款收益率较低的主要原因：第一，票据占比较高，

对公贷款收益率中等，第二，个人贷款收益较低。按揭贷款占比较高，信用卡等业务风险偏好下降。 

负债方成本居于股份行中等偏低水平，主要存款占比较低，发债成本略高。（1）负债结构上，存款

占比居于股份行中游，股份行整体存款占比较低。（2）负债成本较低，或源于存款成本较低，进一

步拆分，主要对公活期占比较高，同业负债成本较低，发债成本略高。 

 

图表 32. 可比银行净息差（单位：%）  图表 33. 可比银行净利差（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 34. 可比银行存贷利差（单位：%）  图表 35.可比银行杠杆（单位：%） 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

华

夏

银

行

平

安

银

行

招

商

银

行

中

信

银

行

光

大

银

行

兴

业

银

行

民

生

银

行

浦

发

银

行

浙

商

银

行

2020N 2021N
 

 

0.0%

400.0%

800.0%

1200.0%

1600.0%

2000.0%

浙

商

银

行

中

信

银

行

平

安

银

行

光

大

银

行

兴

业

银

行

华

夏

银

行

民

生

银

行

浦

发

银

行

招

商

银

行

2020N 2021N
 

资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 36.  上市银行净息差对比（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 37. 上市银行净利差对比（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 38. 上市银行存贷利差（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 39. 可比银行资产收益率（单位：%）  图表 40.可比银行负债成本率（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 41. 可比银行贷款收益率（单位：%）  图表 42.可比银行债券收益率（单位：%） 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

平

安

银

行

浙

商

银

行

华

夏

银

行

光

大

银

行

兴

业

银

行

中

信

银

行

民

生

银

行

浦

发

银

行

招

商

银

行

2020N 2021N
 

 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

华

夏

银

行

浙

商

银

行

兴

业

银

行

光

大

银

行

浦

发

银

行

中

信

银

行

民

生

银

行

招

商

银

行

平

安

银

行

2020N 2021N
 

资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 43. 可比银行同业资产收益率（单位：%）  图表 44.可比银行存款成本率（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 45. 可比银行同业负债收益率（单位：%）  图表 46.可比银行发行债券成本率（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 47. 上市银行资产收益率（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 48. 上市银行负债成本率（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 49. 2021N 上市银行资产结构对比（单位：%） 

工商银行建设银行农业银行中国银行邮储银行交通银行招商银行浦发银行兴业银行中信银行民生银行光大银行平安银行华夏银行浙商银行北京银行上海银行江苏银行南京银行宁波银行杭州银行长沙银行成都银行重庆银行贵阳银行青岛银行苏州银行西安银行郑州银行沪农商行渝农商行青农商行紫金银行无锡银行苏农银行江阴银行常熟银行张家港行六大行股份行城商行农商行合计
贷款比例 61% 64% 60% 62% 52% 59% 63% 61% 54% 62% 62% 59% 65% 62% 62% 56% 48% 55% 46% 45% 43% 47% 51% 52% 45% 49% 48% 54% 55% 59% 47% 61% 69% 60% 62% 61% 67% 62% 61% 61% 50% 56% 60%
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按揭占比 31% 35% 31% 31% 34% 23% 25% 19% 26% 20% 15% 17% 9% 14% 7% 21% 13% 18% 11% 4% 14% 16% 22% 14% 7% 19% 15% 14% 14% 20% 18% 31% 0% 15% 9% 12% 9% 10% 32% 19% 15% 15% 27%

其他个人贷款占比 8% 9% 11% 8% 25% 12% 30% 21% 17% 23% 29% 27% 54% 16% 22% 15% 20% 23% 20% 35% 25% 26% 3% 19% 12% 13% 21% 25% 12% 14% 31% 8% 29% 7% 17% 12% 54% 35% 10% 26% 20% 23% 15%
信用卡 3% 5% 4% 3% 3% 8% 15% 9% 10% 11% 12% 14% 21% 8% 0% 1% 3% 2% 1% 0% 0% 6% 2% 5% 2% 0% 0% 1% 1% 2% 2% 3% 0% 0% 0% 1% 2% 0% 4% 12% 2% 1% 6%

   票据/贷款 3% 2% 3% 2% 7% 2% 8% 10% 7% 10% 7% 3% 5% 6% 6% 9% 8% 8% 4% 8% 6% 4% 1% 9% 1% 7% 11% 10% 5% 11% 5% 3% 12% 11% 14% 11% 4% 9% 3% 7% 7% 8% 4%
   其他/贷款 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
债券投资比例 27% 26% 29% 24% 35% 31% 24% 30% 36% 30% 31% 33% 27% 32% 30% 33% 40% 36% 47% 50% 48% 46% 35% 36% 50% 38% 38% 38% 37% 31% 42% 27% 23% 34% 28% 34% 25% 33% 28% 30% 41% 35% 30%
央行比例 9% 9% 8% 9% 10% 6% 6% 5% 5% 6% 5% 7% 7% 5% 7% 5% 6% 5% 6% 5% 6% 7% 8% 6% 6% 11% 4% 7% 6% 0% 5% 9% 6% 6% 7% 5% 7% 6% 9% 6% 6% 4% 8%
同业比例 4% 3% 5% 7% 5% 6% 9% 6% 7% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 7% 8% 4% 3% 3% 5% 2% 8% 7% 2% 4% 6% 3% 4% 12% 9% 4% 5% 3% 5% 1% 3% 1% 5% 5% 5% 8% 5%
   存放同业 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 2% 0% 2% 0% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 0% 1% 1% 0% 2% 1% 1% 2% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 1%  

资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 50. 2021N 上市银行贷款结构对比（单位：%） 

贷款结构 工商银行建设银行农业银行中国银行邮储银行交通银行招商银行浦发银行兴业银行中信银行民生银行光大银行平安银行华夏银行浙商银行北京银行上海银行江苏银行南京银行宁波银行杭州银行长沙银行成都银行重庆银行贵阳银行青岛银行苏州银行西安银行郑州银行沪农商行渝农商行青农商行紫金银行无锡银行苏农银行江阴银行常熟银行张家港行
制造业 13% 15% 17% 20% 15% 17% 15% 18% 18% 15% 16% 18% 15% 13% 20% 11% 7% 20% 12% 26% 14% 15% 10% 12% 7% 21% 31% 9% 8% 16% 19% 13% 8% 26% 49% 49% 52% 37%
批发和零售业 4% 9% 6% 22% 6% 5% 7% 7% 10% 7% 12% 8% 10% 10% 14% 9% 8% 11% 11% 16% 7% 11% 7% 8% 11% 13% 14% 9% 16% 6% 6% 4% 19% 18% 12% 16% 8% 18%
基建 55% 50% 54% 31% 52% 49% 41% 38% 37% 44% 42% 39% 17% 48% 30% 42% 41% 36% 54% 39% 59% 39% 59% 55% 26% 31% 38% 34% 42% 21% 58% 55% 32% 38% 14% 24% 22% 24%

交通运输、仓储和邮政业 23% 18% 21% 19% 31% 18% 21% 8% 6% 6% 6% 5% 5% 4% 1% 7% 2% 2% 0% 3% 1% 2% 2% 1% 8% 2% 3% 3% 3% 4% 7% 23% 3% 2% 1% 1% 0% 2%
电力、燃气及水的生产和供应企业 9% 10% 10% 9% 10% 6% 9% 6% 5% 4% 4% 3% 2% 4% 2% 6% 0% 2% 1% 2% 1% 3% 3% 3% 1% 2% 2% 2% 1% 0% 8% 9% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
水利、环境和公共设施管理业 11% 6% 7% 3% 5% 9% 3% 7% 10% 16% 8% 17% 0% 11% 6% 11% 11% 10% 4% 6% 37% 23% 25% 25% 9% 13% 13% 18% 21% 0% 22% 11% 14% 5% 1% 8% 9% 5%
租赁和商务服务业 13% 17% 15% 0% 6% 16% 8% 17% 16% 19% 24% 13% 10% 28% 22% 18% 28% 22% 48% 28% 20% 11% 29% 25% 8% 13% 20% 11% 17% 18% 21% 13% 13% 30% 10% 12% 12% 14%
房地产业 6% 8% 9% 13% 6% 10% 19% 13% 14% 12% 17% 11% 27% 9% 19% 12% 20% 11% 6% 7% 11% 6% 9% 6% 9% 14% 7% 10% 18% 26% 2% 6% 8% 1% 2% 0% 2% 2%
建筑业 3% 4% 3% 3% 5% 4% 6% 7% 6% 4% 5% 7% 5% 7% 7% 5% 5% 5% 2% 6% 4% 15% 5% 10% 30% 19% 13% 17% 10% 3% 2% 3% 14% 4% 10% 6% 0% 7%
采掘业 2% 3% 2% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 0% 4% 0% 2% 2% 1% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 0% 0% 6% 1% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
其他 15% 10% 5% 7% 13% 10% 11% 12% 5% 15% -2% 15% 19% 10% 9% 11% 14% 8% 14% -6% 0% 11% 9% 7% 13% 9% -2% 10% 7% 27% 15% 15% 9% 7% 9% 9% 7%  

资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 51. 2021 年可比银行对公贷款收益率（单位：%）  图表 52. 2021 年可比零售贷款收益率（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 

注：含票据贴现，平安银行不含票据 

 资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

 

图表 53. 2021 上市银行负债结构对比（单位：%） 

工商银行建设银行农业银行中国银行邮储银行交通银行招商银行浦发银行兴业银行中信银行民生银行光大银行平安银行华夏银行浙商银行北京银行上海银行江苏银行南京银行宁波银行杭州银行长沙银行成都银行重庆银行贵阳银行青岛银行苏州银行西安银行郑州银行沪农商行渝农商行青农商行紫金银行无锡银行苏农银行江阴银行常熟银行张家港行
计息负债/总负债96% 96% 98% 97% 99% 89% 96% 98% 97% 96% 96% 100% 97% 0.98 0.97 0.98 98% 98% 98% 95% 98% 99% 99% 99% 98% 99% 99% 97% 99% 99% 99% 96% 98% 97% 99% 99% 96% 98%
存款比例 87% 84% 84% 77% 97% 74% 79% 61% 56% 66% 62% 68% 68% 0.58 0.68 0.64 61% 62% 68% 60% 64% 70% 77% 60% 66% 66% 67% 74% 63% 82% 66% 87% 84% 87% 85% 85% 84% 85%
同业比例 11% 11% 10% 17% 2% 21% 15% 21% 29% 21% 26% 18% 13% 26% 16% 0.22 28% 20% 18% 19% 15% 10% 10% 19% 17% 15% 16% 4% 20% 10% 14% 11% 6% 8% 8% 12% 9% 10%
发行债券比例3% 5% 6% 6% 1% 5% 6% 18% 15% 13% 12% 14% 19% 17% 16% 0.14 11% 18% 14% 22% 21% 20% 13% 21% 16% 19% 16% 22% 18% 8% 20% 3% 10% 5% 7% 3% 7% 6%

贷存比 78% 84% 78% 86% 57% 93% 87% 107% 103% 101% 107% 90% 102% 116% 96% 0.97 84% 95% 73% 81% 73% 72% 72% 95% 71% 77% 77% 79% 91% 72% 77% 78% 90% 75% 78% 78% 89% 80%
贷存比(剔除贴现)76% 82% 76% 84% 53% 91% 80% 96% 95% 92% 100% 88% 97% 1.09 0.90 0.89 77% 87% 70% 75% 68% 69% 71% 86% 70% 71% 69% 72% 87% 64% 73% 76% 79% 67% 67% 69% 86% 73%  

资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 54. 2021 上市银行存款结构对比（单位：%） 

工商银行建设银行农业银行中国银行邮储银行交通银行招商银行浦发银行兴业银行中信银行民生银行光大银行平安银行华夏银行浙商银行北京银行上海银行江苏银行南京银行宁波银行杭州银行长沙银行成都银行重庆银行贵阳银行青岛银行苏州银行西安银行郑州银行沪农商行渝农商行青农商行紫金银行无锡银行苏农银行江阴银行常熟银行张家港行

企业活期存款 28% 30% 25% 29% 8% 29% 42% 39% 33% 41% 32% 23% 29% 35% 41% 35% 31% 27% 24% 34% 48% 33% 35% 21% 25% 37% 27% 26% 28% 29% 14% 28% 27% 21% 32% 23% 16% 21%
个人活期存款 20% 22% 27% 19% 27% 12% 24% 8% 8% 6% 7% 7% 8% 7% 5% 8% 7% 6% 4% 7% 5% 15% 8% 5% 11% 9% 11% 8% 11% 8% 17% 20% 9% 9% 11% 11% 13% 9%
企业定期存款 22% 18% 13% 24% 4% 35% 22% 37% 40% 37% 46% 44% 44% 34% 46% 32% 42% 35% 49% 41% 32% 22% 23% 32% 31% 27% 25% 23% 24% 16% 6% 22% 21% 29% 15% 16% 13% 17%
个人定期存款 27% 29% 32% 25% 62% 22% 11% 15% 11% 14% 15% 16% 18% 13% 8% 17% 20% 23% 19% 13% 11% 26% 30% 37% 30% 25% 31% 41% 27% 39% 63% 27% 42% 37% 33% 40% 50% 43%
其他 2% 2% 2% 3% 0% 1% 1% 1% 9% 1% 0% 10% 0% 11% 0% 6% 0% 9% 6% 1% 3% 2% 4% 5% 3% 1% 7% 2% 10% 1% 1% 2% 2% 4% 9% 10% 8% 0%  

资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

2、手续费收入占比较高，银行卡、理财业务表现突出 

手续费收入占比较高，与股份行同业一致。手续费/营业收入、手续费/净利息收入均处于行业较高水

平，与股份行同业表现一致。中信银行手续费收入主要来自理财推动的托管业务，银行卡业务等。

理财规模规模股份行前列，收入贡献较大。银行卡业务表现突出，位于行业前列。银行卡收入仅仅

低于招行和平安。 
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图表 55. 上市银行手续费占比（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 56. 中信银行手续费/净利息占比（单位：%）  图表 57. 中信银行手续费结构图（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

3、投资类收入占比居于股份行中游 

中信银行投资类资产和收入占比与股份行同业一致，占比低于城商行，高于大行。公司 2021年其他

非息占比收入 10%，主要均为投资类相关收入，1季度利息净收入和手续费净收入放缓后，占比达到

13.7%。投资类中公允价值计量且其变动计入当期损益的资产占比 6%，处于股份行较低水平，公允

价值计量且其变动计入其他综合收益的资产占比 8%， 处于股份行较高水平，投资类全部资产占比位

于股份行中游。 
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图表 58. 2021 年上市银行投资类收入占比（单位：%） 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 59. 2021 年上市银行交易类占比总资产（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 60. 2021 上市银行投资等相关收入占比（单位：%） 
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免税收入/营业收入 5% 6% 6% 5% 5% 7% 4% 5% 7% 5% 5% 4% 3% 4% 3% 6% 8% 6% 7% 9% 4% 0% 7% 3% 0% 5% 4% 5% 7% 4% 4% 8% 5% 7% 6% 14% 4% 7%
投资类收入占比 6% 5% 4% 7% 8% 9% 8% 12% 14% 10% 6% 8% 9% 7% 15% 13% 12% 16% 19% 22% 16% 16% 16% 14% 8% 14% 11% 17% 9% 10% 5% 16% 8% 15% 14% 10% 8% 15%
其他非息占比 13% 12% 9% 16% 9% 22% 10% 14% 15% 10% 9% 9% 9% 7% 16% 13% 12% 17% 20% 22% 16% 18% 16% 15% 9% 14% 11% 19% 9% 11% 6% 17% 9% 15% 15% 12% 9% 17%
非投资类其他非息 7% 7% 4% 10% 0% 13% 2% 2% 1% 0% 3% 1% 0% 0% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 0% 2% 0% 1% 1% 0% 0% 2% 0% 1% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 2%
投资类收入+免税/营业收入11% 10% 10% 12% 13% 17% 11% 17% 21% 15% 12% 12% 12% 11% 18% 19% 20% 22% 26% 31% 20% 16% 23% 17% 8% 19% 14% 22% 16% 14% 9% 23% 13% 21% 20% 24% 13% 22%
其他综合收益/营业收入-2% 3% 5% 0% 4% -2% 4% 1% 1% 1% 0% 2% 1% 1% 1% 3% 4% 4% 2% 8% 7% 1% 1% 6% -1% 7% -2% 4% 1% 7% -1% 7% 3% 1% 14% 3% 7% 8%
投资相关收益/营业收入9% 13% 15% 12% 17% 15% 15% 18% 22% 15% 12% 14% 14% 11% 19% 22% 24% 26% 28% 39% 27% 16% 23% 23% 7% 26% 13% 26% 17% 21% 7% 30% 16% 23% 34% 27% 20% 30%  

资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 61. 2021 上市银行金融投资等相关占比（单位：%） 

招商银行 浦发银行 兴业银行 中信银行 民生银行 光大银行 平安银行 华夏银行 浙商银行

贵金属 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

衍生金融资产 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 1%

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产 4% 6% 11% 6% 4% 7% 8% 6% 8%

以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产 7% 6% 6% 8% 6% 6% 3% 5% 4%

以摊余成本计量的金融资产 13% 16% 19% 15% 19% 19% 15% 20% 16%

投资相关占比 24% 29% 35% 29% 30% 31% 27% 31% 29%  

资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 62. 中信银行投资收入占比（单位：%）  图表 63. 中信银行 2021N 交易类占比总资产（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

4、成本收入比位于股份行中游 

2021年中信银行成本收入在股份行同业中处于较高水平，简单剔除投资类收入，成本收入比仍较高。

一方面，2021 年公司在新三年规划的第一年，在零售战略转型的过程中，公司明确增加投入。另一

方面，公司前几年费用增速持续低位，随着疫情后经济好转，存量问题处臵，费用增长有所回升。

拉长时间维度来看，中信银行成本收入比位于股份行中等水平。 

 

图表 64.股份行成本收入占比（单位：%）  图表 65. 股份行成本收入占比（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 66. 上市银行成本收入比对比（单位：%） 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 67.股份行历史成本收入比（单位：%）  图表 68. 股份行业务及管理费增长（单位：%） 

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

招商银行 浦发银行 兴业银行
中信银行 民生银行 光大银行
平安银行 华夏银行 浙商银行  

 

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%
20

13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

1Q
22

招商银行 浦发银行 兴业银行 中信银行
民生银行 光大银行 平安银行 华夏银行
浙商银行 股份行  

资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

5、存量风险持续出清，拨备有待提升 

存量风险持续出清。从过去五年的核销和已经确认的不良和关注（参见图表）来看，存量问题已经

获得较大处臵和暴露。2021 年公司对公和零售不良率同时下行。从对公行业来看，公司过去几年制

造业和批发零售不良逐步下降，建筑、房地产、政信类、居民服务有所上升。2021 年不良主要来自

制造业和房地产。未来压力或主要来自房地产，从已经公布房地产表内表外数据的银行来看，中信

银行表内房地产贷款已经确认不良率 3.63%较高，承担信用风险房地产融资和不承担信用风险的代销

等规模相对已公布数据可比同业均较低（见图 84）。零售贷款看，从公布数据看，2020年信用卡不

良率高位后，2021年有所回落，对应零售总体不良率 2020年小幅上升后，有所回落。从区位上看，

存量不良主要分布在环渤海、西部区域，这些区域正在改善，增量主要源于珠三角个别大额客户出

现风险降级。 

存量风险压力缓解伊始，资产质量和拨备处于股份行中游，在全部商业银行中绝对位臵尚待改善。

目前公司绝对资产质量处在股份行中游。不良率股份行中等，不良+关注占比股份行较低水平。不良

确认情况，90天以上不良确认充分，逾期/不良较高，新发逾期确认较慢。拨备覆盖率处于股份行中

等水平，拨贷比处于股份行中等水平，在全部上市银行中处于行业偏弱水平。随着不良生成的下降，

信用成本亦有所下降。此外，今年以来疫情或仍对资产质量有扰动。 
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持续优化风险管理体系。参考 2021年报，主要强调“有收有放”的差异化授信策略，通过从授信准

入到贷后强化全流程控制，强化全行统一的风险偏好和控制。具体包括：严控授信准入，对新增授

信客户实施“白名单”准入；持续完善审批体系，确保全行统一风险偏好的执行；加大贷后检查力度，

建立大额重点客户风险监测机制；深化责任体系建设，明确责任链条；不断强化营销指引、审查审

批标准、考核和资源配臵政策协同，推动资产结构优化和资产质量提升。此外，零售端，特别是信

用卡风险偏好亦下降，未来资产质量压力或缓解。 

公司资产质量压力或持续边际趋缓。一方面公司区位分布环渤海占比较高，客群基础偏弱，风险定

价相对更有压力。另一方面，前期一些风险事件影响。随着公司管理层趋于稳定，风险管控体系持

续强化，新的战略不断落地，客户基础渐进优化。存量风险或缓解，新增不良或好于历史。 

 

图表 69. 上市银行不良率 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 70. 上市银行不良率+关注贷款占比（单位：%） 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 71.  股份行不良率（单位：%）  图表 72.  股份行不良率+关注贷款占比（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 73.  核销+不良+关注/贷款（单位：%）  图表 74.  核销+不良+关注/贷款（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 

备注：过去 5年核销+不良+关注/2018年贷款 

 资料来源：上市公司公告，中银证券 

备注：过去 5年核销+不良+关注/2018年贷款剔除按揭和票据 

 

图表 75.  逾期/不良（单位：%）  图表 76.  90 天以上逾期/不良（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 77.  逾期生成率（单位：%）  图表 78.不良生成率（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 79. 对公各行业不良率情况（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券 
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图表 80.  拨备覆盖率（单位：%）  图表 81.  拨贷比（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 82.  拨备/（不良+关注）（单位：%）  图表 83.  拨备/逾期（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

图表 84.  房地产融资占比（单位：%）  图表 85.  信用成本（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 

 

 



 

2022年 7月 5日 中信银行 30 

6、核心一级资本略低 

公司核心一级资本处于股份行较低水平，参考监管要求，公司资本水平达标，资本缓冲水平低于同

业，或有资本缓冲需求。公司已经公告配股方案，如发行完成或缓解核心一级资本压力。 

 

图表 86. 2022Q1 核心一级资本充足率（单位：%）  图表 87.  2022Q1 一级资本和资本充足率（单位：%） 
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资料来源：上市公司公告，中银证券  资料来源：上市公司公告，中银证券 
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五、管理改善或逐步带动财务和盈利模式转变 

中长期来看，随着存量资产质量问题的缓解，公司战略逐步落地，管理改善有望逐步带动财务优化

和盈利模式转变，这个过程可能是持续渐进发生。短期来看，年内疫情对资产质量、净息差和手续

费等仍有一定冲击，会对今年业绩增长有所扰动。 

根据对公司基本面的分析给定假设：  

第一，2022 年，受到疫情冲击，宏观政策减费让利和降息的影响，信贷需求承压，息差持续承压。

长期来看，信用成本需要定价，息差或将回归正常。而从公司层面看，随着财富业务持续提升，零

售存款或逐步改善，保持对公存款优势，存款整体改善，有利于净息差相对改善。第二，2022 年疫

情影响，国际冲突升级，资本市场波动，财富手续费业务受到影响。较长时间看，零售业务占比持

续提升，财富相关业务持续较快增长，带动手续费持续较快增长。第三，考虑到公司零售转型，未

来几年公司成本收入比或低于 2021年，相对同业或中游或略高。第四，2022年疫情或再次扰动资产

质量，随着存量资产质量问题逐步清理，公司资产质量或持续改善，拨备或逐步提升。 

2022 年公司经营仍将受到疫情和宏观经济扰动，增速略缓，随着疫情过去和经济修复，公司战略转

型不断推进，财富零售业务提升，业绩增长或持续改善。公司绝对估值股份行较低水平，2021 年股

息率 6.37%，处于股份行较高水平，绝对收益可期，相对随股份行同业整体估值修复的同时，相对估

值位臵或亦有所提升。公司对应 2022年 PB0.41X，2023年 PB0.36X，维持“增持”评级。 

 

图表 88. 可比银行 2021 股息率及预测估值对比 

2023PB 2022PB 2021PB 股息率2021

600036.SH 招商银行 1.09X 1.25X 1.74X 3.71%

600000.SH 浦发银行 0.36X 0.39X 0.46X 5.15%

601166.SH 兴业银行 0.54X 0.61X 0.68X 5.26%

601998.SH 中信银行 0.36X 0.41X 0.46X 6.37%

600016.SH 民生银行 0.28X 0.31X 0.35X 5.76%

601818.SH 光大银行 0.36X 0.4X 0.49X 6.70%

000001.SZ 平安银行 0.69X 0.78X 1X 1.53%

600015.SH 华夏银行 0.37X 6.54%  

资料来源：万得，中银证券，PB基于 7月 4日股价核算，除中信银行外来自于万得一致预测 
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风险提示： 

资产质量压力反复，经济大幅下行超预期。 
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主要比率 (%)  

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标 (RMB)      

PE 4.74  4.17  3.85  3.46  3.02  

PB 0.50  0.46  0.41  0.36  0.32  

PB扣除商誉 0.50  0.46  0.41  0.36  0.32  

EPS 1.00  1.14  1.23  1.37  1.57  

BVPS 9.53  10.39  11.63  13.02  14.61  

      

每股拨备前利润 2.88  2.91  3.02  3.30  3.62  

驱动性因素(%)：      

生息资产增长 10.99  7.32  6.51  7.65  7.69  

贷款增长 11.61  8.55  7.00  7.00  7.00  

存款增长 12.25  4.76  7.00  7.00  7.00  

贷款收益率 5.28  4.99  4.77  4.70  4.72  

生息资产收益率 4.23  3.99  3.87  3.84  3.84  

存款付息率 2.10  1.97  1.94  1.90  1.90  

计息负债付息率 2.28  2.24  2.19  2.17  2.17  

净息差 2.14  1.93  1.86  1.86  1.88  

风险成本 1.96  1.65  1.47  1.47  1.47  

净手续费增速 18.26  (1.74) 3.41  7.01  8.48  

成本收入比 26.65  29.20  29.50  29.30  29.30  

所得税税率 14.39  13.95  17.50  17.50  16.00  

盈利及杜邦分析(%)：      

ROAA 

ROAE 

净利息收入 

非净利息收入 

营业收入 

营业支出 

拨备前利润 

拨备 

税前利润 

税收 

0.69  0.72  0.73  0.76  0.81  

ROAE 10.82  11.42  11.18  11.10  11.36  

净利息收入 2.11  1.90  1.84  1.84  1.86  

非净利息收入 0.62  0.73  0.72  0.76  0.81  

营业收入 2.73  2.63  2.56  2.60  2.66  

营业支出 0.76  0.80  0.78  0.79  0.81  

拨备前利润 1.98  1.83  1.78  1.81  1.85  

拨备 1.16  0.99  0.89  0.89  0.89  

税前利润 0.81  0.84  0.89  0.92  0.97  

税收 0.12  0.12  0.16  0.16  0.16  

业绩年增长率(%)：      

净利息收入 

营业收入 

拨备前利润 

归属母公司利润 

18.26  (1.74) 3.41  7.01  8.48  

营业收入 3.81  5.05  4.16  8.74  9.86  

拨备前利润 5.27  1.22  3.72  9.08  9.88  

归属母公司利润 2.01  13.60  8.27  11.15  14.69  

资产质量(%)：      

不良率 1.64  1.39  1.47  1.47  1.44  

拨备覆盖率 171.49  180.08  184.54  199.96  222.54  

拨贷比 2.82  2.50  2.72  2.93  3.20  

不良净生成率（测算） 1.91  1.30  1.30  1.20  1.10  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

损益表(人民币 百万元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

利润表:      

利息收入 298,006  306,165  317,770  337,144  363,583  

利息支出 (147,491) (158,269) (164,830) (173,481) (186,037) 

净利息收入 150,515  147,896  152,940  163,663  177,546  

手续费净收入 28,836  35,870  37,664  43,313  49,810  

营业收入 194,731  204,557  213,058  231,676  254,526  

业务及管理费 (51,902) (59,737) (62,852) (67,881) (74,576) 

拨备前利润 140,846  142,565  147,868  161,291  177,223  

拨备 (82,989) (77,048) (73,881) (79,053) (84,587) 

税前利润 57,857  65,517  73,987  82,238  92,636  

税后利润 49,532  56,377  61,039  67,846  77,815  

归属母公司净利 48,980  55,641  60,243  66,961  76,799  

资产负债表      

贷款总额 4,473,307  4,855,969  5,195,887  5,559,599  5,948,771  

 贷款减值准备 (126,100) (121,471) (141,388) (162,977) (190,510) 

贷款净额 4,360,196  4,748,076  5,054,499  5,396,622  5,758,261  

债券投资 2,089,172  2,317,896  2,549,686  2,804,654  3,085,120  

存放央行 429,218  429,689  410,021  438,723  469,433  

同业资产 412,882  343,211  308,890  308,890  308,890  

其他资产 219,693  204,012  272,036  264,592  277,241  

生息资产 7,404,579  7,946,765  8,464,484  9,111,866  9,812,214  

资产总额 7,511,161  8,042,884  8,595,131  9,213,480  9,898,945  

      

存款 4,572,286  4,789,969  5,125,267  5,484,036  5,867,918  

同业负债 1,521,059  1,540,631  1,602,256  1,682,369  1,783,311  

发行债券 732,958  958,203  1,006,113  1,106,724  1,217,397  

计息负债 6,826,303  7,288,803  7,733,636  8,273,129  8,868,626  

负债总额 6,951,123  7,400,258  7,891,466  8,441,968  9,049,618  

      

股本 48,935  48,935  48,935  48,935  48,935  

资本公积 59,216  59,216  59,216  59,216  59,216  

盈余公积 43,786  48,937  55,041  61,826  69,607  

一般风险准备 90,819  95,490  102,174  109,735  117,856  

未分配利润 223,625  254,005  302,256  355,757  417,670  

股东权益 560,038  642,626  703,665  771,512  849,326  

      

资本状况(%)：      

资本充足率 13.01  13.53  15.90  17.96  19.81  

核心一级资本充足率 8.74  8.85  9.38  9.88  10.43  

杠杆率 13.41  12.52  12.21  11.94  11.66  

RORWA 1.07  1.14  1.15  1.19  1.27  

风险加权系数 63.50  63.88  63.96  64.08  64.06  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 
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顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁

下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁

下相关投资顾问的意见。 
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